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Abstract: 

Several factors are effective in the growth and development of the stock market. One of these 

factors is the behavior and performance (investment return) of individual investors in these 

markets. Individual investors are interested in investing in the stock market for various reasons, 

such as long-term capital growth, dividends, and hedging against the decline in purchasing power 

caused by inflation. But their performance in this market, in addition to the general economic 

and stock market conditions, depends on the individual characteristics of the investor. Therefore, 

in this study, an attempt has been made to determine the significance of demographic 

characteristics such as age and gender, risk-taking and degree of patience, behavioral biases such 

as overconfidence and loss aversion, and investment characteristics such as experience and 

investing skill, and frequency of portfolio restructuring on the individual investor performance 

in the Tehran stock market. For this purpose, using systematic sampling, the required 

information was collected from 240 questionnaires from the population of individual investors 

in the Tehran stock market. Data analysis using the ordinal logit model showed that the variables 

of age, gender, and degree of risk taking do not have a significant effect on the performance of 

real investors. The degree of patience of people has a positive and significant effect on the 

performance of investors, and more patient people get more returns. Overconfidence and loss 

aversion have a negative and significant effect on investors' performance, and finally, investment 

experience and skill have a positive and significant effect on investors' performance. 
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 چکیده: 

در این  گذاری()بازدهی سرمایه گذاران فردیهستند. یکی از این عوامل، رفتار و عملکرد سرمایه مؤثر عوامل متعددی در رشد و توسعه بازار سهام 

 اشی از تورمن دیقدرت خر کاهشسود سهام، و پوشش در برابر  ه،یشد بلندمدت سرمامختلف مانند ر لیبه دلاگذاران حقیقی سرمایهباشد. رها میبازا

گیهای فردی ژ. اما عملکرد آنها در این بازار علاوه بر شرایط کلی اقتصاد و بازار سهام یک کشور به ویمند هستندسهام علاقهی در بازار گذارسرمایهبه 

پذیری و درجه ویژگیهای جمعیتی مانند سن و جنسیت، ریسک داری اثرگذاریلذا در این مطالعه سعی شده است تا معنی بستگی دارد.گذار سرمایه

سبد ر بازسازی تی و تواگذارسرمایهگذاری مانند تجربه و مهارت گریزی و ویژگیهای سرمایهصبوری، سوگیرهای رفتاری مانند بیش اعتمادی و زیان

اطلاعات مورد  ،مندنظامگیری ی حقیقی در بازار سهام تهران مورد ارزیابی قرار گیرد. به این منظور با استفاده از نمونهگذارسرمایهبر عملکرد  سهام 

ی ها با استفاده از مدل لاجیت ترتیبادهآوری شد. تجزیه و تحلیل دان حقیقی بازار سهام تهران جمعگذارسرمایهپرسشنامه از جامعه  042نیاز از تعداد 

و  ان حقیقی ندارند. درجه صبوری افراد اثر مثبتگذارسرمایهنشان داد که متغیرهای سن، جنسیت، و درجه ریسک پذیری اثر معنی داری در عملکرد 

ی دار بر عملکرد گریزی اثر منفی و معنتمادی و زیاناند. بیش اعان داشته و افراد صبورتر بازدهی بیشتری کسب کردهگذارسرمایهمعنی دار بر عملکرد 

 . داردان گذارسرمایهی اثر مثبت و معنی دار بر عملکرد گذارسرمایهان داشته و در نهایت تجربه و مهارت گذارسرمایه

 لاجیت ترتیبی، بازار سهام تهرانمدل فردی، صبوری، سوگیری رفتاری،  گذارسرمایهعملکرد  واژگان کلیدی:

 JEL: G41 ،C25 ،G14قه بندی طب
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 مقدمه -1

 یدر نظر گرفت. روند بازار سهام نشان دهنده سلامت اقتصاد یقدرت و توسعه اقتصاد یبرا یاریتوان بازار سهام را معیم

ان اجازه گذارایهسرمبه  ینگینقد .گذاردیم ریبر اقتصاد تأث ینگینقد فراهم نمودن قیاقتصاد است. بازار سهام از طر کی

 داریتوسعه پا یبرامیدائ هیکه شرکت ها هنوز از سرما یو به سرعت معامله کنند در حال یدهد تا سهام را به راحتیم

 یرشد اقتصاد ،تخصیص بهینه سرمایه ،سکیر متنوع سازی قیاز طر بازار سهام ممکن است ن،یعلاوه بر ا .کنندمیاستفاده 

ارا ی به سمت شرکتهایی که کگذارسرمایه، هاشرکتشفاف سازی اطلاعات  از طریقبازار سهام . قرار دهد ریرا تحت تأث

ع و استفاده مناب یکارآ صیتخص قیاقتصاد را از طر کیبازار سهام ممکن است توسعه  دهد. به طور کلیمیهستند سوق 

  .ببرد شیبهتر از منابع پ

شد بلندمدت ر" لیبه دلان فردی گذارسرمایهد؛ اکثر ان فردی به دلایل مخنلف به خرید سهام علاقه مند هستنگذارسرمایه 

ه منظور ب برخی دیگربه سهام علاقه مند هستند.  "ناشی از تورم دیقدرت خر کاهشسود سهام، و پوشش در برابر  ه،یسرما

ضور ح رهیمد ئتیتا در ه گیرندمی اریاز سهام را در اخت یسهامداران مقدار مشخص؛ خرندمیکنترل بر شرکت ها سهام 

ین رفتار و عملکرد رابطه دو سویه ب. کنند نییو جهت شرکت ها را تع رندیبگ کیراتژاست ماتیداشته باشند تا بتوانند تصم

رفتاری  هایسوگیریان فردی وجود دارد. از یک سو رفتار غیر عقلایی و گذارسرمایهبازار با رفتار و عملکرد 

ان اثر سو ارگذسرمایهشود و از سوی دیگر عملکرد و روند بازار بر رفتار میاعث رفتار خلاف قاعده بازار ان بگذارسرمایه

دی بر رفتار سرمایه گداران فر مؤثر گذارد مانند رفتار توده ای. لذا برای درک روند و عملکرد بازار شناسایی عوامل می

 (.Teweles & Bradley, 1998)و اثر آنها بر عملکرد آنها اهمیت دارد 

 بستان -دهبدر بازار سهام در مورد  یریگمیتصم ندیدر فرآ گذارانهیکه سرما کردیفرض م یسنت یا، امور مالهسال یبرا

ن ها آن طور اند که انسا افتهیحال، روانشناسان در نیهستند. با ا عقلایی ،تیو به حداکثر رساندن مطلوب سکیر -یبازده

انجام شده  یتجرب قاتیو تحق 1بازار سهام یها ینند. وقوع ناهنجارکمیرفتار ن عقلاییکنند، میکه اقتصاددانان تصور 

توان میها را  یناهنجار نی. استندین عقلاییشوند می دهیکش ریکه به تصو یا زهبه اندا شهیان همگذارسرمایهنشان داد که 

 یشناختروان یهایژگیوکه چگونه  کندیموضوع توجه م نیبه ا یرفتار یداد. مال حیتوض یرفتار یمال دیحوزه جدبا 

 یسع همچنین .اردگذیم ریتأث ویپورتفول ریو مد گرلیگذار، تحلهیعنوان سرماها بهگروه ایمختلف بر نحوه عملکرد افراد 

 Kengatharan) گذاردیم ریتأث یفرد گذارانهیسرما یبر رفتارها یشناخت یبفهمد که چگونه احساسات و خطاها کندیم

& Kengatharan, 2014.) شوند. در میرفتاری اساساً مانند خطاهای سیستماتیک در قضاوت تعریف  هایسوگیری

را  هاسوگیریبرخی از محققان  فردی شناخته شده است. گذاربرای رفتارهای سرمایه سوگیری 122مطالعات اخیر بیش از 
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برخی دیگر آنها را باورها، قضاوت ها یا در حالی که  . کنندمی( اشاره سرانگشتیاکتشافی )قوانین  قواعد به عنوان

خطاهای  ،شناختی مربوط به پردازش اطلاعات  میانبرهایقواعد اکتشافی یا  عوامل روانشناختی شاملنامند. می ترجیحات

  ,Pompian) دباشمی تأثیرات اجتماعی مانند تربیت خانوادگی یا فرهنگ اجتماعیحافظه، عوامل احساسی و/یا انگیزشی، 

2021.)  

دنیا طی سالیان اخیر بوده است. همچنین این بازار در مقایسه  )بازدهی اسمی( ترین سهامبازار سهام تهران یکی از پربازده

. با این وجود، 1را داشته استمیسال گذشته بالاترین بازده اس 5و  12ی نیز در طی گذارسرمایهبا سایر بازارهای موازی 

ریسک بالایی نیز برخوردار است. بخشی از این ریسک به خاطر ماهیت این بازار است و  ی در این بازار ازگذارسرمایه

این دلایل  شود. بهمیان مانند رفتار توده ای ناشی گذارسرمایهرفتاری  هایسوگیریبخشی دیگر  از ناهنجاریهای بازار و 

بزرگی از سهامداران عملکرد مناسب نداشته با وجود آنکه روند بازار سهام در طی سالهای گذشته صعودی است اما بخش 

د ان سوگذارسرمایهدهد که حتی در بازارهای صعودی نیز برخی از میو در این بازار زیان کرده اند. این موضوع نشان 

 ر بر همه) با ثابت گرفتن شرایط بازا انگذارسرمایهبر عملکرد  مؤثر کنند و برخی زیان و برعکس. لذا یکی از عوامل می

 یرفتار یوجود دارد که چرا مال لیدو دل .باشدیژگیهای رفتاری و فردی آنها اند وتمی، ان در یک مقطع زمانی(گذارسرمایه

ر، اواخ نیمطالعه است. تا هم یبرا یدیهنوز موضوع جد یرفتار یمهم و جالب است. اولا، امور مال تهرانبازار سهام  یبرا

 نیا ریو سپس تأث یمال یان بازارهاگذارسرمایه یگیرتصمیم یچگونگ حیوضت یبرا ریمدل امکان پذ کیبه عنوان 

 گذارانهیسرما یو تجرب کیآکادم ،یذهن ی از شواهدبا توجه به برخ اً،یشده بود ثان رفتهیپذ یمال یبر بازارها ماتیتصم

 .(Kim and Nofsinger, 2008) ندبریرنج م یشناخت هایسوگیریاز  گرید یهااز افراد با فرهنگ شتریمعمولاً ب ،ییایآس

 یمطالعات مال .گرفت دهیناد ایرانیان گذارسرمایه یگیرتصمیم ندیفرآ را در  و فردی یرفتار توان عناصرمین ن،یبنابرا

و  (،Fogel & Berry, 2006) متحده انجام شده است الاتیاروپا و ا افتهیتوسعه  یبه طور گسترده در بازارها یرفتار

 یحال، تعداد مطالعات با استفاده از مال نیبا ا (. Waweru et al., 2008) ایو کن یمالز مانندنوظهور  یبازارهادر  نیهمچن

 است.  افتهیتوسعه  یکمتر از بازارها اریو نوظهور بس یمرز یبازارها یبرا یرفتار

بر عملکرد ثر آنها تجزیه و تحلیل ا و هدف این مطالعه عبارت است از اندازه گیری برخی از عوامل فردی

این عوامل در سه گروه کلی عبارتند از ویژگیهای جمعیتی اقتصادی مانند . در بازار سهام تهران حقیقیان گذارسرمایه

بیش  و زی گریزیانرفتاری مانند  هایسوگیریو صبوری، سن، جنسیت، تحصیلات، و سطح درآمد، ریسک پذیری، 

بد سی، تجربه فعالیت در بازار سهام، تواتر بازسازی گذارسرمایهند مهارت ی مانگذارسرمایهو ویژگیهای اعتمادی 

فردی  و به صورت حضوری و برخط  گذارسرمایه 042. به این منظور با استفاده از نمونه گیری سیستماتیک از سهام 

تجزیه و تحلیل داده ها جمع آوری شدند. به منظور  1421و  1422با استفاده از پرسشنامه اطلاعات مورد نیاز در سال 

                                                           
1 https://rdis.seo.ir/fa/ 



فاده هم در روش مورد استفاده و هم است مطالعه ایناستفاده شده است.  یلاجیت ترتیب مدل وه از رگرسیون چند متغیر

 از متغیرهای مانند درجه صبوری به عنوان متغیر توضیحی نوآوری دارد. 

 هارمچسی خواهد شد. در ادامه در بخش ابتدا مبانی نظری و تجربی برر اینکه چارچوب این پژوهش عبارت است از

فرایند و نحوه جمع آوری اطلاعات از طریق پرسشنامه توضیح داده خواهد شد. مدلسازی تجربی و تجزیه و تحلیل 

 انجام خواهد شد. در نهایت جمع بندی و پیشنهادات پژوهش مطرح خواهد شد. پنجمداده و تفسیر نتایج در بخش 

 

 مبانی نظری پژوهش -2

یگران که د هایسوگیریخود یا  یجاد بهترین سبد دارایی، ضروری است که درک درستی از رفتارهای غیرعقلاییبرای ا

 ایپیچیده گیریمیمتص.  وقتی افراد با مسایل  می دخیل باشند،  داشته باشیگذارسرمایهگیری ممکن است در فرآیند تصمیم

سیاری از بسعه و تجزیه و تحلیل یک اقدام مناسب مشکل دارند. برای تو عقلاییدر ابداع یک رویکرد  شوندمیمواجه 

پیچیده ی های رگیتصمیمبرای پردازش باید با بار اضافی بالقوه اطلاعات دست و پنجه نرم کنند. برای  کنندگانمصرف

ای لازم را ثبت ده هداکنند، میبه طور سیستماتیک مسایل را توصیف ن افراد، و خرید و فروش سهام یمانند تشکیل پرتفو

ی گیرتصمیمای بهترین راه بر واقعاکنند، که میی ترکیب نگیرتصمیمو/یا اطلاعات را برای ایجاد قوانینی برای کنند مین

لخواه تا مسیر عملی را، که با نتیجه د کنندمیاز استدلال را دنبال  تردرعوض، افراد معمولاً مسیری ذهنی های پیچیده است.

 آنها مطابقت دارد.میعمو ترجیحاتیا 

، و کنار گذاشتن برخی از اطلاعات موجود ایشده، معمولاً با استفاده از زیرمجموعهارائه هایانتخاب سازیافراد با ساده

این معمولاً  ،گرچها .کنندمی گیریتر، تصمیمکنترل)معمولاً پیچیده اما بالقوه خوب( برای رسیدن به تعداد قابل  هاگزینه

ممکن است  هاسوگیریاین  دچار سوگیری شود. یگیرتصمیمممکن است )ناخواسته( روند  و لذا هستند غیربهینه تصمیم

ان گذارهسرمایمتعددی را که  هایسوگیریو تصمیمات نادرست شود. بسیاری از محققان  غیرعقلاییمنجر به رفتارهای 

 . انددارند مستند کرده

را ناشی   هاریسوگی محققانشوند. برخی از میطاهای سیستماتیک در قضاوت تعریف رفتاری اساساً مانند خ هایسوگیری

. نامندمی ترجیحاتدر حالی که برخی دیگر آنها را باورها، قضاوت ها یا دانند، می (0سرانگشتی)قوانین  1اکتشافیاز قاعده 

 ،ردازش اطلاعاتشناختی مربوط به پ میانبرهایا قواعد اکتشافی ی مانندعوامل روانشناختی بطور کلی این سوگیریها ناشی از 

 باشند. یمتأثیرات اجتماعی مانند تربیت خانوادگی یا فرهنگ اجتماعی  ،عوامل احساسی و/یا انگیزشی ،خطاهای حافظه
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ابل ه طور قان ممکن است بتوانند بگذارسرمایهی دارند، گذارسرمایهرفتاری بر فرآیند  هایسوگیریکه  با درک تأثیراتی

فتاری در ر شناسایی یک سوگیریتوجهی نتایج اقتصادی خود را بهبود بخشند و به اهداف مالی اعلام شده دست یابند. 

بسیار مهم است که بدانید چگونه تصمیم  ان را از فاجعه مالی احتمالی نجات دهد.گذارسرمایهتواند میزمان مناسب 

خواهند یمان غریزه قمار دارند یا گذارسرمایهبه عنوان مثال، برخی از  سازید.تا بهترین سبد دارایی را برای خود ب گیریدمی

 را برای از پرتفویمیبا بخشی از سرمایه خود ریسک کنند. در بسیاری از موارد توصیه این است که درصد ک

 د.یباقی بگذار هیافتسازمانجدا کنید و اکثریت قریب به اتفاق ثروت را در یک سبد محتاطانه و  آمیزمخاطره هایبندیشرط

 های مالیه رفتارینظریه -2-1

 سوگیری نیانسان در معرض چند یگیرتصمیم یندهایدهد فرآمیاست که نشان  یبر روانشناس یمبتن یرفتار یامور مال

 یناش ریسوگیو  یافاکتش یگیرتصمیم ندیاز فرآ یناش سوگیریشوند: می میبه دو گروه تقس سوگیریها نیاست. ا یشناخت

 (. ,2003Ritter) 1چشم انداز هیشده در نظر یگروه بند یذهن یچارچوب ها رشیاز پذ

  اکتشافی هینظر 

را از طریق  نامطمئن و دهیچیپ یها طیدر مح ژهیبه و یگیرتصمیمشود که می گفته یسرانگشت نیقوان به یاکتشافقواعد 

 دیمف این قواعد ،یبه طور کل(.Ritter, 2003) کندمیان آس ترو قضاوتهای ساده احتمالات یابیارز یدگیچیکاهش پ

جر به اوقات من یاهی ها گگیرتصمیمی وجود دارد. اما این گیرتصمیممحدودیت زمانی برای که  یزمان ژهیهستند، به و

مربوط  پیامدهای (1794) 0یکانمن و تورسک (. ,2003Ritter)( و  ,1974Kahneman & Tversky)شوند می یریسوگ

واورو و  .مطالعه کردند 5و لنگر انداختن 4در دسترس بودن ،3انگاریهری نماینددر قالب سه سوگی را یاکتشاف قواعد به

از  شیو اعتماد بو  9سوگیری دیگر به این مجموعه اضافه کردند که عبارت بودند از سفسطه قماربازدو ( 0222) 6همکاران

 .2حد

از حد  شیاعتماد ب یتجل نیکنند، امی یابیاز حد ارز شیخود را ب یو مهارت ها دانش نانیاطم تیکه افراد قابلمیهنگا

 ,Odean) ان استگذارسرمایه آثار این نوع ازاز  یکیاز حد  شیب معاملاتد که ندهمیاز مطالعات نشان  یاریبس .است

                                                           
1 Prospect theory 
2 Kahneman, D. & Tversky, A. 
3 Representativeness 
4 Availability 
5 Anchoring 
6 Waweru, V., et al. 
7 Gambler fallacy 
8 Overcofidence 



 کنند،یم ینیبازب کندیکت به شر کیخود را از  یابیارز یمال لگرانیتحل دهدیدارد که نشان م ودوج یشواهد (.1998

 . ستیدرست ن گرید آنها یابیوجود داشته باشد که ثابت کند ارز یقو یااگر نشانه یحت

 چشم انداز هینظر 

در چشم اندازهای متفاوت و  یریگمیتصم یبرا کردیانداز به عنوان دو روچشم هیو نظرمطلوبیت انتظاری و  هینظر

متمرکز  گذارانهیارزش سرما ستمیمتاثر از س یذهن یریگمیانداز بر تصمچشم نظریه. شوندیدر نظر گرفته م نااطمینانی

 انتظاری یک  . نظریه مطلوبیتاست متمرکز گذارانهیسرما یبر انتظارات عقلان نظریه مطلوبیت انتظاریکه  یاست، در حال

 سکیحت رت یگیرتصمیم لیتحل و هیاست که بر تجز یرفتار اقتصاد یفیو مدل توص عقلاییانتخاب  یمدل هنجار

شوند می بذو هم به قمار ج مهیچرا مردم هم به ب نکهیا حیدر توض یناتوان لیبه دل هینظر نیوجود، ا نیاست. با ا متمرکز

و افراد بسته به  کنند یابیخاص کمتر ارز جیبا نتا سهیرا در مقا یاحتمال جیدارند نتا لی. افراد تماردیگمیمورد انتقاد قرار 

 & Kahnman) دهندینشان م یمشابه واکنش متفاوت یهاتیبه موقع شوند،یکه در آن ارائه م یسود ای زیان نهیزم

Tversky, 1979.) ریرد تأثف یگیرتصمیم یندهایکند که بر فرآمی فیرا توص یاز حالات ذهن یچشم انداز برخ هینظر 

است که پس از اشتباهات  یاحساس یمانیپش .3یذهن یابدارو حس 0گریزی زیان ،1یزیگر یمانیگذارد، از جمله پشمی

لاش ت شیبه فروش سهام در حال افزا لیان با امتناع از فروش سهام رو به کاهش و تماگذارسرمایهشود. می جادیافراد ا

هام بازنده ی ساز نگه داشتن بیش از حد طولان  گذارانهیسرما ن،یکنند. علاوه بر امی یریجلوگ یمانیاز پش کنند تا می

سود  ای زیان افراد از یذهن مهیبه تفاوت سطح جر گریزی زیانشوند تا از فروش زودهنگام سهام برنده. میبیشتر پشیمان 

ا از ت شوندیمضطرب م شتریب هاانیانداز زمردم از چشم دهدیوجود دارد که نشان م یشواهد .اشاره دارد یکساناندازه  به

در گذشته  یبازده مثبت و منف( دریافت که 1772) 4ین، اودینعلاوه بر ا .(2003is & Thaler, Barber)مشابه  یسودها

زیان  گذارانهیسرما دهدیکنند، که نشان م تیرا تقو گذارانهیسرما هیسرما انیروند فروش و ز نیب یمنف هرابط توانندیم

نجر به وجود ممکن است م نیدرک کرد، با ا گذاررمایهس جیرفتار را کیتوان به عنوان میرا  گریزی زیانهستند.  زیگر

که مردم  یدنیفرآ»است که به  یاصطلاح یذهن یحسابدار .ذاردگمی ریتأث گذارسرمایهشود که بر ثروت  یبد میتصم

ا ت دهدمیان اجازه گذارسرمایهبه  یذهن یاشاره دارد حسابدار «کنندیم یابیخود فکر و ارز یمال یهادر مورد تراکنش

شود که میاین موضوع باعث  (.Barberis & Thaler, 2003)کنند  یجداگانه سازمانده یخود را در حساب ها یپرتفو

استفاده  یگذارسرمایهی خود را به صورت بهینه تشکیل ندهند؛ زیرا بخشی از منابع گذارسرمایهان سبد گذارسرمایه

 کنند. مین

                                                           
1 Regret aversion 
2 Loss-aversion 
3 Mental accounting 
4 Odean, T. 



 رفتاری هایسوگیریانواع -2-2

روانشناسان و اقتصاددانان رفتاری سوگیریها را به گروههای مختلف تقسیم بندی ، که در بخش قبلی اشاره شد همانطور

 هایسوگیریوی (  انجام شده است. 0201) 1بندی ها در مالیه رفتاری توسط پومپیاناند. یکی از متداولترین این تقسیمکرده

 :است رفتاری را به دو گروه کلی تقسیم بندی کرده

  : 0شناختی هایسوگیری -1

از خطاهای اساسی   اهسوگیریاین نوع  مبتنی بر استدلال شناختی اشتباه )خطاهای شناختی( هستند.شناختی  هایسوگیری

 هایگیریسو -الفشوند: میاین نوع سوگیری خود به دو گروه تقسیم  شوند.میآماری، پردازش اطلاعات یا حافظه ناشی 

 . 4پردازش اطلاعات هایسوگیری -بو  3پافشاری بر عقیده

با ها، این باور دهد. مینشان  را یا غیرمنطقی  پیشین تمایل به چسبیدن به باورهای غیرعقلایی  پافشاری بر عقیده هایسوگیری

 یارتباط نزدیکی با مفهوم روانشناخت هایسوگیریاین  شود.میارتکاب خطاهای آماری، پردازش اطلاعات یا حافظه  توجیه 

ناهماهنگی شناختی ناراحتی ذهنی است که فرد هنگام تضاد اطلاعات جدید با باورها یا شناخت   ؛دارد 5ناهماهنگی شناختی

: افراد تمایل دارند 6مواجهه انتخابی -پردازند؛ الفمیافراد به سه طریق به آن  کند. برای حل این ناراحتیمیهای قبلی احساس 

: اطلاعاتی را که با باورهای موجود در تضاد است را  9ادراک انتخابی  -. بود توجه کنندفقط به اطلاعات مورد علاقه خ

آورند و میکند به خاطر می:  فقط اطلاعاتی را که باورهای موجود را تأیید 2حفظ و نگهداری انتخابی -ج  گیرند.مینادیده 

ان با گذارمایهسراست که برخی از مهمترین آنها که معمولا انواع مختلفی از این نوع سوگیری شناسایی شده  گیرند.میدر نظر 

 . 13نگریواپسو  10توهم کنترل ، 11نماینده انگاری، 12تأیید ، 7کاریمحافظه، ناهماهنگی شناختیعبارتند از:  آن مواجه هستند

                                                           
1 Pompian, M.  
2 Cognitive Biases 
3 Belief Perseverance Biases 
4 Information-Processing Biases 
5 Cognitive dissonance 
6 selective exposure 
7 selective perception 
8 selective retention 
9 conservatism 
10 confirmation 
11 representativeness 
12 illusion of control 
13 hindsight 



اده و استف چگونگی پردازش .است "خطاهای پردازش"شناختی مربوط به  هایسوگیری، پردازش اطلاعات هایسوگیری

 1لنگرگیری :عبارتند از پردازش اطلاعات هایسوگیریانواع  کند.میی مالی را توصیف گیرتصمیماز اطلاعات در  غیرعقلایی

                                           . 9تازه گرایی، 6نتیجه نگری ،5خود اسنادی، 4در دسترس بودن، 3قاب بندی ،0حسابداری ذهنی،

 هیجانی ایهسوگیری -2

شوند. هیجان میاز واکنش یا شهود ناشی  و هیجانی مبتنی بر استدلال تحت تأثیر احساسات یا عواطف هستند هایسوگیری

هیجانات به احساسات، ادراکات یا باورها در مورد آید. میحالتی ذهنی است که به جای تلاش آگاهانه، خود به خود به وجود 

نجر به هیجانات  ممکن است متوانند تابع واقعیت یا تخیل باشند. میشود. اینها مینها مربوط یا روابط بین آ عناصر، اشیاء

د. هیجانات بگیرن ان تصمیمات نابهینهگذارسرمایهتواند باعث شود میهیجانات د. نشو تظاهرات فیزیکی، اغلب غیر ارادی

، و در حالی که ممکن است بخواهند هیجان و واکنش کنند ناخواسته باشندمیممکن است توسط افرادی که آنها را احساس 

اعتماد به نفس   ،2گریزی زیانشناختی عبارتند از:  هایسوگیریبرخی از مهمترین  توانند.مینخود را به آن کنترل کنند، اغلب 

 .14و وابستگی 13پشیمانی گریزی ،10برخورداری، 11وضعیت موجود،  12خویشتنداری ،7بیش از حد

ات یا شهود به جای محاسب برانگیزششناختی است، زیرا آنها از  هایسوگیریهیجانی سخت تر از  ایهسوگیریتصحیح 

به معنای شناخت آن و تلاش برای کاهش یا حتی حذف آن در درون فرد  تعدیل تأثیر سوگیریگیرند. میآگاهانه سرچشمه 

ن سازگار را تشخیص داد و با آ سوگیریط بتوان هیجانی، ممکن است فق هایسوگیریاست. در مورد  سوگیریبه جای پذیرش 

د، زیرا به احساس شونمیشناسایی و ثبت  گیریتصمیمهیجانی به ندرت در فرآیند  هایسوگیریشد نه اینکه آن را اصلاح کرد.

  .کنندمیتا اینکه چگونه فکر  شوندافراد مربوط می

 

 

                                                           
1 anchoring 
2 mental accounting 
3 framing 
4 availability 
5 self attribution 
6 outcome 
7 recency 
8 loss aversion 
9 overconfidence 
10 self-control 
11 status quo 
12 endowment   
13 regret aversion 
14 affinity 



 رفتاری هایسوگیریطبقه بندی :  1جدول 

 هیجانی هایسوگیری اختیشن هایسوگیری

 پردازش اطلاعات پافشاری بر عقیده

 برخورداری لنگرگیری ناهماهنگی شناختی

 گریزی زیان حسابداری ذهنی محافظه کاری

 پشیمانی گریزی قاب بندی تایید

 وضعیت موجود در دسترس بودن نماینده انگاری

 اعتماد به نفس بیش از اندازه خوداسنادی توهم کنترل

 خویشتنداری نتیجه نگری واپس نگری

 وابستگی تازه گرایی 

 0201منبع: پومپیان، 

ان فردی بسیار زیاد است. همچنین بخشی از این نوع سوگیریها گذارسرمایهرفتاری  هایسوگیریهمانطور که  اشاره شد 

بسیار زمان  گیرند؛ زیرامیسی قرار ناحتمالی مورد برر هایسوگیریبه یکدیگر مرتبط هستند. لذا معمولا در مطالعات همه 

 گریزی زیانبه طور خاص سوگیری  هاسوگیریبر و پرهزینه است. بر این اساس در این مطالعه نیز تعداد معدودی از این 

ان  مورد مطالعه قرار خواهند گذارسرمایهان فردی اندازه گیری شده و اثر آنها بر عملکرد گذارسرمایه بیش اعتمادیو 

تجربه  ی مانند،گذارسرمایهمذکور اثر برخی از متغیرهای مربوط به  هایسوگیریدر این پژوهش علاوه بر  گرفت. قرار

د بررسی ان مورگذارسرمایهبر عملکرد  سبد سهام ی، تواتر معاملات، تواتر بازبینی گذارسرمایهی، مهارت گذارسرمایه

اقتصادی مانند سن، جنسیت، تحصیلات، سطح درآمد بر عملکرد  -عیتیدر این مطالعه اثر متغیرهای جم قرار خواهد گرفت.

بررسی خواهد شد. یکی از آورده های اصلی این مطالعه بررسی اثر دو ویژگی فردی )یعنی درجه صبوری و درجه ریسک 

ی این ب نظرچارچوباشند. مورد بررسی قرار خواهد گرفت.  مؤثران گذارسرمایهپذیری افراد( که احتمالا بر سودآوری 

 نشان داده شده است. 1 مطالعه در شکل

 : ساختار نظری پژوهش1شکل

 

 

 

 یگذارسرمایهویژگیهای  ویژگیهای فردی رفتاری هایسوگیری

بیش  گریزی زیان

 اعتمادی

سطح  تحصیلات جنسیت سن

 درآمد

درجه 

 صبوری

درجه 

-ریسک

 پذیری

تجربه 

 یگذارسرمایه

مهارت 

 یگذارسرمایه

تواتر بازبینی 

 ویرتفپ

 عملکرد سرمایه گذاری



 پیشینه تجربی پژوهش -3

ادبیات تجربی مربوط به موضوع هم در داخل کشور و هم در خارج از کشور بسیار گسترده است که در ادامه برخی 

 شوند. میاز مهمترین آنها بیان 

 پیشینه تجربی داخلی  3-1

 مصـاحبهاز طریق  گردآوری دادههـا و بنیاد چندوجهی از روش نظریه داده ( با استفاده1422نایب محسنی و همکاران )

بر رفتار  مؤثر تلاش نمودند تا عوامل  1377تا  1379طی سالهای  رد سـاختاریافته عمیق با خبرگان هـای نیمـه

نمودند. مفهوم استخراج  012مقوله اصلی و  69 ان فردی را در بازار سهام تهران شناسایی نمایند. آنها نهایتاگذارسرمایه

ریزی، طمع، گی د از: پشیماننگذاران عبارت گیری سرمایه که عوامل علّی اثرگذار بر تصمیمآنها نشان داد  یافته های

ذاری، گ ریزی، لذت قمار، تفکر سرمایه ترس، ناهماهنگی شناختی، اثر شهرت، لنگر ذهنی، خوداسنادی، زیانگ

گرایی،  تازه ،سوگیری واپس نگریفس کاذب، ن ای، داشـتن بـیشنگـری، نماگری، هیجان کاذب، اعتمادبه رفتار توده

، افق قمارباز، انگیزه مغالطهحسابداری ذهنی، توانمندپنداری، عدم تقارن معـاملاتی، خطـای شباهت، اثر کهربایی، 

 .جنسیتو  زمانی، اثر سود اولیه، تجربه، سن

 مؤثر یا در مورد  شناسایی عوامل ( در یک مقاله مروری مطالعات انجام شده در کشور و دن1379دادرس و همکاران )

ان فردی را بررسی کرده اند. مطالعه آنها در دو بخش انجام شده است؛ مرور تحقیقات گذارسرمایهی گیرتصمیمبر 

ی فردی، و مرور تحقیقات انجام شده در حوزه گذارسرمایهی گیرتصمیمبر  مؤثر انجام شده به هدف شناسایی عوامل 

بارت عرفتاری  هایسوگیریجمع بندی نتیجه مطالعه آنها در حوزه آزمون رفتاری.  هایریسوگیبررسی  و آزمون 

 1372ان در بازار سهام تهران عقلایی است ) مطالعه ایزدی نیا و حاجیان نژاد، گذارسرمایهرفتار  -است از اینکه، الف

و جهانگیری،  1372ح پور و عبدالهی ، ان رفتار توده ای دارند )فلاگذارسرمایه -(، ب0211و خوش سیرت و سالاری 

 1372و هیبتی و زندیه،  1371فر، میو حکیمیان در زمانهای خاص رفتار واکنشی دارند )رستگذارسرمایه -(، ج1370

کنند )قلاح پور و میی از آزمون و خطا استفاده گیرتصمیمان رفتار شهودی دارند و در گذارسرمایه -و ...( و د

 (. 1372عبدالهی، 

د شناختی که فرهنگ  بر فراین ندکیفـی نشان داد-ترکیبی کمیبا استفاده از پژوهش   (1379) و همکاران عبدالرحیمیان

ین آنها همچننفـس فردی و فرایند پردازش اطلاعات یا دانش شخص تأثیرگذار است.  قضـاوت، اعتمادبـه ،افراد

ج این همچنین نتایفروش در بازار سهام ایران را نشان دادند. وجود رفتار توده وار  بر اساس تشکیل صفهای خرید و 

 پذیر هستند. گذاران در منطقه سود ریسک پژوهش نشان داد که در ایران سرمایه



را ارزیابی  گذارسرمایه 142اطلاعات جمع آوری شده با استفاده ار پرسشنامه از ( 1376) چاووشی و فلاطون نژاد 

ای خودشان ترجیح میدهند با بررسیهـ انگذارسرمایها وجود منابع اطلاعاتی فراوان اکثر کردند و نتیجه گرفتند که ب

بنـدی کننـد تـا اینکـه بـر اسـاس جـو بـازار و فشـار نظـر اطرافیـان  گذاری موجود را رتبه موقعیتهای سرمایه

ادراکی  افراد از شایعترین خطاهای تصمیمگیری نمایند در بین تورشهای رفتاری، مراجعه به شایعات و بـیش اعتمادی

 سرمایه گیری ای از تـورشهـای رفتاری شایع در تصمیم محسوب میشود. همچنین آنان دریافتند کـه رفتـار تـوده

 گذاران است

 سهامدار بازار سهام در خرم آباد  نشان داد که  22( با استفاه از پرسشنامه و اطلاعات جمع آوری شده 1375) بهاروند

ی برای گیرتصمیمرفتاری مانند نماینده انگاری، اعتماد به نفس کاذب، رفتار توده وار در  هایسوگیریاز داران سهام

 پذیرند. میخرید و فروش سهام تاثیر 

ان بازار سهام گذارسرمایهنفر از  422با استفاده از داده های جمع آوری شده از طریق پرسشنامه از  (1375) گندمکار 

ـر رفتـار تـودهوار؛ اث مانند هایسوگیریارگیری روش تحلیل عاملی و معادلات ساختاری نشان داد که تهران و بک

ی گیرتصمیمبیشترین اثر را بر  کاری محافظه ، حسابداری ذهنیپشیمان گریزی، ؛اعتمادی تمـایلی؛ بیش

 ان دارند. گذارسرمایه

 پیشینه تجربی خارجی 3-2

شان ن یمعادلات ساختار یمدل سازو  یدییو تأ یاکتشاف یعامل لیاز تحل ( با استفاده0201) 1سیلوال و باجراچاریا

بازار و  یارهیمتغ ،رفتار توده وار دارد.  یمنف یهمبستگ یگذارهیانداز با عملکرد سرماچشم یعامل رفتار داند که 

 دارند. یذارگهید سرمابا عملکر یمثبت ی( همبستگگیریلنگر یریاز حد و سوگ شی)شامل اعتماد ب یاکتشاف

د عوامل علـی هسـتنسوگیری معرف گرایی  ازحد و  نفس بیش به اعتماد ( نشان دادند که 0202) 0و همکاران پروین

 وجود یریاندازه گ یبراآنها تأثیر میگذارند.  اقتصادهای نوظهور ذاران در بازار سرمایهگ که بر تصمیمات سرمایه

تان ان معامله در بورس اوراق بهادار پاکسگذارسرمایه یگیرتصمیمدر انگاری  ندهیانمسوگیری از حد و  شیب نانیاطم

(PSXاز داده ها ،)یخرد و داده ها گذارسرمایه 446از  هیاول ی. داده هاندبازار سهام استفاده کرد هیو ثانو هیاول ی 

 شد.  یجمع آور PSXبخش  35شده در  فهرستشرکت  321از  هیثانو

                                                           
1 Silwal,S. &  Bajracharya, P. 
2 Parveen, S.  et al. 



 یارحرفهیغ ندگانیاز نما یارا در نمونه یمعاملات یهاو انتخاب یاحساس یحیعوامل توض (0217) 1گبی و زانوتی

 یسر کی. با استفاده از ندکرد یبررس کردند،یم تیریگران مدرا با تظاهر به معامله یمجاز یمال یهاتیکه موقع

از عواطف و  ییارهایمع ،یمقدمات یموجود یهایبررس نیو همچن یادوره پنج هفته کیروزانه در  یهایبررس

ه عوامل ک دادنشان  آنها یهاافتهی.. ندمرتبط کرد سوژه ها یمال یهاو آنها را با انتخاب ندکرد جادیا یاحساسات اصل

 تا احساسات مثبت. دهندینسبت م یمثبت اقتصاد یهادگاهیخوب خود را به د یطور نادرست خلق و خوبه

 یجستجو یانجینقش م قیرا از طر یگذارسرمایه یگیرتصمیمبر رفتار  مؤثر وامل ع( 0212) 0گیل و همکاران

شود میفاده مستقل است ریبه عنوان متغ یو انتظارات اقتصاد یاعتماد شیب یریکند. دو عامل سوگمی یاطلاعات بررس

اطلاعات به  یشود. جستجومینظر گرفته  دروابسته  ریبه عنوان متغ یگذارسرمایه یگیرتصمیمکه رفتار  یدر حال

فاده شد. جامعه ها است هیآزمون فرض یبرا یشیمایمنظور از پرسشنامه پ نیا یشود. برامیاستفاده  یانجیم ریعنوان متغ

 007ها از  لیآباد بودند. در تحل صلیف یان بورس لاهور پاکستان و طبقه تجارگذارسرمایه ینظرسنج نیدر ا یآمار

 نیشان داد که بن جیاستفاده شد. نتا یساده و چندگانه به عنوان ابزار آمار ونیرگرس لیز تحلپرسشنامه استفاده شد. ا

 یستجوکه ج یوجود دارد، اما زمان یرابطه مثبت و معنادار یگذارهیسرما یریگمیتصم تارو رف یانتظارات اقتصاد

 ،یکه در صورت وجود انتظارات اقتصادشد.  یو منف زیرابطه ناچ نیدر نظر گرفته شد، ا یانجیعنوان ماطلاعات به

 یریگمیمبا رفتار تص یاداررابطه مثبت و معن زین یاعتماد شیب یریکند. سوگمی شنهادیکامل را پ یگریانجیم

در صورت  یجزئ یگریانجیم شنهادیاضافه شد، پ یانجیاطلاعات به عنوان م یجستجو یدارد که وقت یگذارهیسرما

 ماند. یباق از حد معنادار شیب نانیاطم

بر رفتار  یرشناختیعوامل غ ریو سا خویشتنداریدر  یفرد یهاتفاوت ریتأث یبه بررس( 0219) 3و همکاران استرومبک

 ،ینیبخوش ،یخودکنترل ،یذهن یرفاه مال ،یرفتار مال یارهایمع یحاو ینظرسنج کی. پرداختند یو رفاه مال یمال

 یهاافتهیسوئد ارسال شد.  تیاز جمع تایی 0263 ندهینمونه نما کیبه  یشناخت تیجمع یرهایو متغ یتفکر مشورت

. ردیا در بر گر یکل یتا رفتار مال دهدیانداز گسترش مرا فراتر از رفتار پس یچرخه عمر رفتار هیکاربرد فرض آنها

داشته  یبهترمیعمو یدارد که پس انداز کنند، رفتار مال یشتریخوب هستند، احتمال ب خویشتنداری یکه دارا یافراد

 تیخود احساس امن ندهیو آ یفعل یمال تیکنند و در وضعمی یاحساس نگران یباشند، کمتر در مورد مسائل مال

 کنند.می یشتریب

                                                           
1 Gabbi, G. & Zanotti, G. 
2 Gill, S., et al. 
3 Stromback, c., et al. 



 یریگمیتصم یندهایبر فرآ یرفتار یهاو تله یفرهنگ مل راتیدر مورد تأث(  در پژوهشی 0215) 1چانگ و لین

توده  یدهد که رفتارهامیرا ارائه  یآن شواهد یتجرب جی. نتاپردازندمی یالمللنیبسهام  یدر بازارها گذارانهیسرما

با  یفرهنگ مل یاز شاخص ها یدهد که برخمینشان  ن،یدهد. علاوه بر امیرخ  دهیچیسهام کمتر پ یدر بازارها وار

توده  شیرابر گ گذارانهیسرما یرفتار یهاکه دام دندهینشان م ت،یدارند. در نها یکیارتباط نزد بروز رفتار توده وار

  .آنها غالب است واری

رداختند. پ یدر بازار سهام مالز گذارانهیسرما یریگمیبر تصم یعوامل روان ریتأث یبررس هب( 0215) 0ایا  باکار و چویی

سال که در بازار  62تا  12 نیدره کلانگ و مناطق پاهانگ ب ران دگذارسرمایهنفر از  022پرسشنامه ها به حجم نمونه 

در  یریو سوگ یکاراز حد، محافظه شیکه اعتماد ب دهدینشان م هاافتهی شد. عیهستند، توز ریدرگ یسهام مالز

بر  یادارمعن ریتأث یاکه رفتار گله یدارد در حال گذارانهیسرما یریگمیبر تصم یتوجهقابل راتیدسترس بودن تأث

 دارد.  یفرد بستگ تیبه جنس یمشخص شد که عوامل روانشناخت نیمچنندارد. ه گذارانهیسرما یریگمیتصم

 جمع بندی ادبیات تجربی -3-3

مطالعات زیادی در داخل و خارج از کشور به موضوع مطالعه پرداخته اند. یافته های اکثر این مطالعات نقش 

 اکثر این مطالعات از پرسشنامه و ی های فردی و رفتار بازار نشان داده اند.گیرتصمیمرفتاری را در  هایسوگیری

تحلیل عاملی برای جمع آوری و تجزیه و تحلیل داده استفاده نمودند. اما تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات مرتبط را 

در این مطالعه  دو متغیر مهم درجه صبوری و درجه ریسک گریزی  -1توان در موارد زیر خلاصه کرد: می

ان گذارسرمایهاندازه گیری شده و اثر آنها بر عملکرد میده از روشهای استاندارد و علان فردی با استفاگذارسرمایه

و بیش اعتمادی بر عملکرد  گریزی زیاناثر دو سوگیری رفتاری که معمولا یعنی   -0 بررسی شده است.

بت یا منفی در دوره زمانی در این مطالعه از عملکرد واقعی )بازدهی مث -3 گیرد.میان مورد ارزیابی قرار گذارسرمایه

 -4ان به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است و اثر متغیرهای توضیحی بر آنها بررسی شده است. گذارسرمایهمعین( 

 در این مطالعه  از رگرسیون لاجیت ترتیبی برای ارزیابی رابطه علی متغیرهای توضیحی و وابسته استفاده خواهد شد. 

 

 روش پژوهش -4

                                                           
1 Chang, C. & Lin, S. 
2 Bakara, S. &  Chui Yia, A. 



خش نحوه جمع آوری اطلاعات مورد نیاز و روش تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه های مطرح خواهد شد. در این ب

و مدل  هبرای جمع آوری اطلاعات از پرسشنامه استفاده شده است. برای تجزیه و تحلیل داده ها هم از رگرسیون چند متغیر

 لاجیت ترتیبی استفاده شده است.

 جمع آوری اطلاعات -4-1

 که از طریق نمونه گیری سیستماتیکان بازار سهام تهران گذارسرمایهاز نفری  042برای جمع آوری اطلاعات از یک نمونه  

استفاده شده است. این اطلاعات هم به صورت حضوری و هم به صورت  برخط جمع آوری شده است.  به دست آمده 

سؤالات  ؛ بخش اول:اصلی است بخش چهاروری داده ها دارای استفاده در این پژوهش به منظور جمع آ پرسشنامه مورد

ان گذاررمایهسدر این بخش تلاش شده است تا درجه ریسک پذیری و صبوری بخش دوم: شده است.  جمعیت شناختی پرسیده 

( آورده 0212) 1ناالمللی فالکو همکاراز پرسشنامه معتبر بین این بخش  سؤالاتبا استفاده از سوالات استاندارد محاسبه شود. 

باشد در این بخش سوالات مربوط به سوگیری زیان گربزی  میرفتاری احتمالی  هایسوگیریسوم: در مورد  شده است. بخش

 مانند تجربه، مهارت، تواتر گذارسرمایهبخش چهارم: در این بخش سوالاتی در مورد ویژگیهای  مطرح شد. بیش اعتمادیو 

 آورده شده است. 0 اطلاعات کامل مربوط به سوالات و متغیرها در جدول معاملات و ... پرسیده شد. 

 : نحوه جمع آوری اطلاعات  مربوط به متغیرها از پرسشنامه2جدول 

 نحوه اندازه گیری سوالات نوع متغیر مفهوم متغیر نام متغیر

Investment-

return 
 ترتیبی -وابسته یگذارسرمایه بازدهی

شما در حال  ی هیسرما

اضر به چه شکل ح

 درآمده است؟

بسیار زیان کرده ام -1

بسیار سود کرده  -5.... 

 ام

Age  گذارسرمایهسن 
 -جمعیت شناختی

 شمارشی
 عدد سن سن؟

Gender  1 -صفر، مرد -زن جنسیت؟ یباینر -جمعیت شناختی گذارسرمایهجنسیت 

Education  تحصیلات؟ بیترتی -جمعیت شناختی گذارسرمایهتحصیلات 

لیسانس،  -2دیپلم، -1

 -4فوق لیسانس،  -3

 دکتری

                                                           
1 Falk, A., et al. 



Income 
سطح نسبی درآمد 

 گذارسرمایه
 سطح تقریبی درآمد؟ یترتیب -جمعیت شاختی

 4بین  -2م،  4زیر -1

، 11تا  7بین  -3م، 7تا 

 -5م  21تا  11بین  -4

 م. 21بالای 

Risk-taking ترتیبی -ویژگی فردی پذیری-درجه ریسک 

ی خود را در شرایط

فرض نمایید که از بین 

دو گزینه زیر یکی را 

فقط باید انتخاب نمایید: 

قرعه کشی با  -الف

برنده شدن  51/51شانس 

برنده شدن  -م یا ب12

، 6، 7، 8قطعی به ترتیب 

 م.4، 5

سوال جدا با گزینه  5

ثابت قرعه کشی و مقادیر 

 متفاوت مبالغ قطعی.

 

هر چه فرد مبلغ کمتر 

 یدقطعی را انتخاب نما

بیانگر این است که وی 

ریسک گریز است و 

برعکس اگر فرد با 

مبالغ قطعی بالا بازهم 

قرعه کشی را انتخاب 

نماید بیانگر ریسک 

 دوستی وی است.

Patience ترتیبی -ویژگی فردی درجه صبوری 

حالتی را در نظر بگیرید 

تورم وجود ندارد و  شما 

باید انتخاب نمایید که 

فت م امروز را دریا 11

نمایید یا یکی از مبالغ 

م  را در  21، 17، 15، 12

 یکسال بعد.

سوال جدا با گزینه  4

م امروز و  11ثابت 

 مقادیر متفاوت سال آتی.

هر چه فرد صبورتر 

باشد حاضر خواهد با 

مبلغ کمتر هم سال بعد 

. به را انتخاب نماید

عبارت دیگر فردی که 

م سال بعد را  12

نماید از میانتخاب 

سال  21ی که فقط فرد

 نمایدمیبعد را انتخاب 

 صبورتر است.

Loss-aversion گریزی زیان 
 -سوگیری رفتاری

 شمارشی

قبل از فروش یک  سهم 

تا چه حدی زیان را 

کنید. به میتحمل 

تا  5صورت درصدی از 

 5درصد با فاصله  81

 درصدی.

تحمل زیان بیشتر به 

ر کمت گریزی زیانمعنی 

 است.

Overconfidence بیش اعتمادی 
 -سوگیری رفتاری

 شمارشی

تعداد متوسط معاملات 

شما در یک ماه چقدر 

 -2،  3کمتر از  -1است: 

تا  8بین  -3، 8تا  3بین 

هر چه جمع پاسخهای 

این سوالات بیشتر 

دهد که میباشد نشان 

اعتماد به نفس فرد 



، 15تا  12بین  -4، 12

 15بیش از  -5

 Barber) است بیشتر 

& Odean, 2001) 

Experience تجربه فعالیت در بازار 
 -گذارسرمایهویژگی 

 ترتیبی

مدت زمان حضور شما 

در بازار سهام چه مدت 

ماه،  3کمتر از  -1 است؟

 -3ماه،  6تا  3بین  -2

 -4سال،  1ماه تا  6بین 

بیش  -5سال،  5تا  1بین 

 سال. 5از 

هر چه بیشتر نشان گر 

تجربه بیشتر در 

 ی است.رگذاسرمایه

Stock share 
ی از گذارسرمایهسهم 

 پس انداز در بازار سهام

 -یگذارسرمایهویژگی 

 ترتیبی

از پس انداز میچه سه

خود را در بازار سهام 

 ی کرده اید؟گذارسرمایه

بین  -2 %25کمتر از -1

بین  -3درصد  51تا  25

بیش  -4درصد  75تا  51

 درصد 75از 

 

Recons-freq یوپرتف تواتر بازسازی 
 -یگذارسرمایهویژگی 

 ترتیبی

خود را چند بار  ویپرتف

ارزیابی و بازسازی 

 -2روزانه،  -1کنید؟ می

 -4ماهانه،  -3هفتگی؛ 

 سالانه -5فصلی، 

 

Skill-invest 
ی گذارسرمایهمهارت 

 )سواد مالی(

 -گذارسرمایهویژگی 

 ترتیبی

ی گذارسرمایهمهارت 

خود را چگونه ارزیابی 

بسیار  -1کنید: می

 -3ضعیف،  2ضعیف 

 -5خوب  -4معمولی، 

 خیلی خوب

 

 منبع: یافته های پژوهش
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یر استفاده متغیره به صورت کلی ز ان فردی  رگرسیون چندگذارسرمایهبررسی رابطه علی بین عوامل مؤثر بر بازدهی  منظوربه

 شده است:
𝑰𝑹𝐢 = 𝛂 + 𝛃𝟏𝐴𝑔𝑒𝐢 + 𝛃𝟐G𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐢 + 𝛃𝟑Education𝐢 + 𝛃𝟒Income𝐢 + 𝛃𝟓Risk_taking𝐢 + 𝛃𝟔Patience𝐢

+ 𝛃𝟕Loss_aversion𝐢 + 𝛃𝟖overconfidence𝐢 + 𝛃𝟗Exprience𝐢 + 𝛃𝟏𝟎𝒔tock_share

+ 𝛃𝟏𝟏Recons_freq𝐢 + 𝛃𝟏𝟐Skill_invest𝐢 + 𝛆𝐢 
i=1,2,…,240 



مدل   با استفاده از . به دلیل اینکه متغیر وابسته ترتیبی است، مدل باشدمی  12βو ... و  α، 1βهدف این مدل تخمین پارامترهای 

 لاجیت ترتیبی برآورد خواهند شد.

 

 هاداده لیوتحلهیتجزی تجربی و سازمدل -5

، در قالب آمار تحلیلی و به دو صورت موردمطالعهآوری شده از جامعه ی جمعهاداده لیوتحلهیتجزدر این بخش به تفسیر و 

فاده شده های استهای مربوط به هر یک از متغیرها که از پاسخ پرسشنامهابتدا دادهپردازیم. آمار توصیفی و استنباطی می

اختی شنهای جمعیتو ویژگی های آماری عددی توصیف شده و شناخت کافی از پراکندگی، در قالب شاخصآمدهدستبه

تفاده های پژوهش اسفرضیه لیوتحلهیتجزهای آمار استنباطی برای و پس از آن از روش آمدهدستبهبا روش آمار توصیفی 

 شده است.

 . آمارهای توصیفی5-1

  .شده است ارائه توضیحی در ارتباط با متغیر وابسته در جدول زیر  اطلاعات توصیفی مربوط به متغیرهای

 متغیرهای توضیحی و وابسته: توزیع فراوانی 3جدول 

  فردی گذارسرمایهعملکرد   

  
بسیار ضرر 

 کرده ام

ضرر کرده 

 ام

تغییر در 

سرمایه ام 

ایجاد نشده 

 است

سود کرده 

 ام

خیلی سود 

 کرده ام
 درصد کل

  241 18 76 65 47 34 فراوانی 

  111 7 32 27 21 14 درصد 

 جنسیت

1 21 18 35 21 9 113 43 

1 13 29 31 56 9 137 57 

 111 241 18 76 65 47 34 کل

 تحصیلات

1 4 9 9 7 2 31 13 

2 19 16 27 27 8 97 41 

3 8 17 24 31 8 87 36 

4 3 5 5 12 1 25 11 

 111 241 18 76 65 47 34 کل

 درآمد

1 12 15 22 11 3 62 26 

2 8 8 14 16 4 51 21 

3 9 12 16 16 5 58 24 

4 2 7 11 21 5 45 19 

5 3 5 3 13 1 25 11 



ریسک 

 پذیری

1 7 11 15 15 2 51 21 

2 6 5 13 7 5 36 15 

3 6 17 13 19 3 58 25 

4 11 5 14 11 4 45 19 

5 1 2 3 13 1 19 8 

6 3 6 5 11 3 28 12 

 صبوری

1 22 18 23 5 1 68 28 

2 12 16 21 12 1 61 26 

3 1 7 8 32 1 48 21 

4 1 5 11 19 15 49 21 

5 1 1 3 8 2 13 5 

 تجربه

1 5 5 16 4 1 31 13 

2 2 4 3 1 1 11 5 

3 12 15 12 13 1 53 22 

4 12 18 31 38 9 118 45 

5 3 5 3 21 6 37 15 

مهارت 

 یگذارسرمایه

1 13 9 14 9 1 46 19 

2 11 15 23 18 2 68 28 

3 6 17 21 23 11 76 32 

4 2 5 3 24 5 39 16 

5 3 1 5 2 1 11 5 

 های پژوهش()یافته مأخذ:

( ارگذسرمایهبر اساس اطلاعات متغیر وابسته ) عملکرد  -1 توان گرفت:میبا توجه به آمارهای توصیفی متغیرها مدل نتایج زیر را 

است.  بیشتر بوده اندکی بازار سهام بازده مثبت به دست آورده اندمشخص است که در طی دوره مورد مطالعه سهم افرادی از 

دهند که در کل مردان بازدهی بیشتری از زنها کسب میمرد بوده اند. آمارها نشان  %59پاسخ دهندگان زن و  %43در حدود  -0

(. با توجه به داده ها %92یش از بخش عمده ای از افراد نمونه دارای تحصیلات لیسانس و فوق لیسانس هستند ) ب  -3کرده اند.

از نظر توزیع درآمدی، سهم افراد کم  -4ان استنتاج نمود. گذارسرمایهتوان رابطه مشخصی بین تحصیلات و عملکرد مین

تواند بیانگر این باشد که افراد برای کسب درآمد بیشتر در این بازار میدرآمد در نمونه مورد مطالعه بیشتر است. این موضوع 

ند اما کنند افراد ریسک پذیر تری باشمیرود افرادی که در بازار سهام فعالیت میبا توجه به این که انتظار  -5 کنند.میالیت فع

و  همچنین رابطه معینی بین درجه ریسک پذیریدر نمونه مورد مطالعه سهم نسبی افراد با درجه ریسک پذیر بالا کمتر است. 

تواند با بررسی آماره توصیفی درجه صبوری و عملکرد افراد رابطه مشخص می -6 تنتاج نیست.ان قابل اسگذارسرمایهعملکرد 

. همچنین مشاهده قرار دارند 4و  3بخش عمده ای از افراد صبور در سطح عملکرد و مثبتی را بین این دو متغیر حدس زد، 

ان دارای تجربه بیشتر در نمونه بیشتر گذاررمایهسسهم  -9 شود که توزیع درجه صبوری به سمت افراد صبورتر چوله است.می



برخورداند احتمالا رابطه مثبت بین تجربه فعالیت در بازار سهام و  3و  4است. از آنجایی که اکثر این افراد از سطح عملکرد 

مهارت ی مشخص است که سهم افراد دارای گذارسرمایهنهایتا، بر اساس آمار مهارت  -2 بازدهی بیشتر وجود دارد.

 ان دارد. گذارسرمایهی بالاتر در نمونه بیشتر بوده و احتمالا رابطه مثبتی با عملکرد گذارسرمایه

 

 مدل و آزمون فرضیهتخمین . 5-2

مودیم. از وجود دارد از رگرسیون چندگانه استفاده نبرای این که ببینیم آیا رابطه معنی دار بین متغیرهای توضیحی و وابسته 

ر وابسته یک متغیر ترتیبی است لذا از مدل رگرسیون لاجیت ترتیبی برای برازش مدل استفاده شد. نتایج برازش آنجا که متغی

  شده است. ارائه مدل در جدول زیر 

 مدل لاجیت ترتیبینتایج برآورد مدل به روش : 4دول ج

 متغیرها *ضرایب نسبت احتمالها احتمال معنی داری

324/1 7533/1 2833/1- Gender 

414/1 9899/1 1111/1- Age 

633/1 1789/1 1761/1 Education 

159/1 1814/1 1659/1 Income 

379/1 9627/1 1381/1- Risk-taking 

111/1 8739/2 ***1557/1 Patience 

113/1 7539/1 **2824/1- Overconfidence 

153/1 9867/1 *1136/1- Loss-aversion 

113/1 4317/1 ***3589/1 Experience 

128/1 3268/1 **2828/1 Investment-skill 

157/1 2929/1 *2561/1 Stock-share 

329/1 9418/1 1611/1- Reconstruction-Freq 

231/1 8534/1 1585/1- Initial-investment 

 9478/1 9478/1 /cut1 

 3911/2 3911/2 /cut2 

 1377/4 1377/4 /cut3 

 1318/7 1318/7 /cut4 

1913/1 Pseudo R2 ***82/134 LR Chi2(8) 

 STATAافزار منبع: محاسبات پژوهش و بر مبنای نرم

 د.نباشمعنادار می %1، و %5، %11ضرایب در سطح به ترتیب  ***، **، * 

 



(، همخطی 1پاگان-)آزمون بروش  آزمونهای کنترل تشخیصی  برای خوبی برآزش از جمله آزمون ناهمسانی واریانسمیتما

( انجام شد. فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود 3( و آزمون رگرسیونهای موازی در طبقات مختلف )آزمون برنت0VIFآزمون )

 ناهمسانی واریانس،  عدم وجود همخطی و فرضیه رگرسیونهای موازی رد نشدند. 

 

 توان به شکل زیر تفسیر نمود:میرا  ،OLMبرازش مدل نتایج حاصل از  

در  قیحقیان گذارسرمایهجمعیتی )سن، جنسیت، آموزش و درآمد( اثر معنی داری بر عملکرد  هیچ یک از متغیرهای -1

 جامعه مورد مطالعه ندارند. 

که  کنندمیی گذارسرمایهی در بازار سهام، اغلب، افرادی در این بازار گذارسرمایهبا وجود ریسک بسیار بالای  -2

پذیری  رود که با افرایش ریسک و ریسکمیاصل اول مالیه انتظار  درجه ریسک پذیری بالایی داشته باشند.  بر اساس

افراد، عایدی انتظاری و عملکرد آنها افرایش یابد. با این وجود، نتیجه این مطالعه رابطه معنی داری بین ریسک پذیری 

ک فراوانی درجه ریس دهد. دلیل این موضوع را شاید بتوان در توزیعمیی آنها را نشان نگذارسرمایهافراد و عملکرد 

مشاهده نمود. بر اساس اطلاعات این جدول اکثر افراد نمونه  بر خلاف انتظار مبانی نظری  4پذیری افراد در جدول 

ساس ای )بر اان غیر حرفهگذارسرمایهتواند ناشی از حضور میدرجه ریسک پذیری اندکی هستند که این موضوع 

 ( در این بازار باشد.  نمسئولااران و گذهای نادرست سیاستسیاستها و توصیه

ان دارد. این بدان معنی گذارسرمایهاثر مثبت و معنی داری بر عملکرد  %1شود که صبوری در سطح معنی میملاحظه   -3

 یبرا نینابراب  ی بهتری در بازار سهام تهران دارد.گذارسرمایهاست که هر چه فرد صبورتر باشد به طور نسبی عملکرد 

 ثابت گرفتن (، با توجه به0به  1طبقه رفتن از یعنی) صبوریدر  شیواحد افزا کی یکه برا مییگویم ،بوریص متغیر

ن ای. میداشته باش بازدهیاز  یشانس ورود به سطح بالاترر د شیافزا 1.26 میانتظار دار ،در مدل گرید یرهایهمه متغ

این افرادی ی بلندمدت است بنابرگذارسرمایهزار سهام یک موضوع با مبانی نظری نیز سازگار است زیرا از آنجاییکه با

ی هایوگیریسدچار کمتر گیرند و  احتمالا میکه صبور هستند خیلی تحت تاثیر نوسانات لحظه ای بازار سهام قرار ن

برای   4آماره نسبت احتمالشوند. مین که در بازار سهام تهران شایع تر است گریزی زیانمانند رفتار توده ای و یا 

که  نشان میدهد؛ اگر درجه صبوری فرد یک طبقه افرایش یابد احتمال اینکه عملکرد  2937/0این متغیر برابر است با 

ت یابد که این موضوع بیانگر اهمیمیی وی در یک طبقه بالاتر قرار گیرد در حدود سه برابر افرایش گذارسرمایه

 زار سهام تهران است. ان حقیقی در باگذارسرمایهصبوری در عملکرد 

                                                           
1 Breusch-Pagan 
2 Variance Inflation Factors 
3 Brant Test 
4 Odd Ratio  



( اثر زی گریزیانرفت  هر دو سوگیری رفتاری مورد مطالعه ) اعتماد به نفس بیش از اندازه و میهمانطور که انتظار  -4

دارند. به عبارت دیگر افرادی که از سوگیری اعتماد به  %6و  %0منفی و معنی داری به ترتیب در سطح معنی داری 

 نینابراببرند به طور نسبی عملکرد ضعیف تری در بازار سهام تهران دارند. میرنج  ریزی گزیاننفس بیش از اندازه و 

زایش طبقه افی عنی) این متغیردر  شیواحد افزا کی یکه برا مییگویم ،اعتماد به نفس بیش از اندازه ی متغیربرا

شانس ورود ر د کاهش 2.02 میار دارانتظ ،در مدل گرید یرهایهمه متغ ثابت گرفتن (، با توجه به0 به 1معاملات از

 زیاندر  شیواحد افزا کی یکه برا مییگویم ،گریزیزیان ی متغیربرا و. میداشته باش بازدهیاز  یبه سطح بالاتر

 میانتظار دار ،در مدل گرید یرهایهمه متغ ثابت گرفتن (، با توجه به0به  1یک طبقه بالاتر مثلا از  رفتن یعنی) گریزی

آماره های نسبت احتمال برای این دو متغیر به . میداشته باش بازدهیاز  یشانس ورود به سطح بالاترر د کاهش 2.21

دهد اگر میزان اعتماد به نفس بیش از اندازه ) که در این مطالعه بر اساس میاست که نشان  79/2و  95/2ترتیب برابر 

د افزایش یابد نسبت کاهش عملکرد به یک طبقه تعداد معاملات در واحد زمان در نظر گرفته شده است( یک واح

 باشد. می 79/2 گریزی زیانخواهد بود و این مقدار در مورد  95/2پایین تر 

ی ) سواد مالی( مشخص است گذارسرمایهی و مهارت گذارسرمایهبر اساس معنی داری ضرایب متغیرهای تجربه    -5

 نیبنابراد. ان حقیقی در بازار سهام تهران دارنگذارسرمایهبتی بر عملکرد که این دو متغیر مطابق انتظار اثر معنی دار و مث

، با (0به  1این متغیر )مثلا از طبقه در  شیواحد افزا کی یکه برا شودگذاری ملاحظه میتجربه سرمایه ی متغیربرا

از  یود به سطح بالاترشانس ورر د افزایش 2.36 میانتظار دار ،در مدل گرید یرهایهمه متغ ثابت گرفتن توجه به

 رفتن یعنی) این متغیردر  شیواحد افزا کی یکه برا سواد مالی ملاحظه می شود ی متغیربرا و. میداشته باش بازدهی

ر دافزایش  2.02 میانتظار دار ،در مدل گرید یرهایهمه متغ ثابت گرفتن (، با توجه به0به  1یک طبقه بالاتر مثلا از 

ی بیشتر در ذارگسرمایهان با تجربه گذارسرمایهبه عبارت دیگر . میداشته باش بازدهیاز  یشانس ورود به سطح بالاتر

وجیه تواند تمیآورند. این میان ماهر و حرفه ای تر عایدی بیشتری به دست گذارسرمایهبازار سهام تهران و همچنین 

این بازار بازده منفی به دست آوردند! بر ان جدید و غیرحرفه ای چرا در سالهای اخیر در گذارسرمایهدهد که چرا 

 ی با افرایش یک واحد در هر یک این متغیرها،گذارسرمایهی و مهارت گذارسرمایهاساس نسبت احتمال متغیر تجربه 

 یابد.میدرصد افرایش  32و  42ان نسبت به طبقه قبلی به ترتیب بیشن از گذارسرمایهبازدهی و عملکرد 

اثر معنی دار و مثبت بر عملکرد  %6ی شده است نیز در سطح معنی داری گذارسرمایهبازار سهام سهم سرمایه ای که در  -6

ی برا نینابرابان دارد. یعنی افرادی که سهم سرمایه بیشتری در بازار سهام دارند عملکرد بهتری نیز دارند. گذارسرمایه

سهم  ی افزایش طبقهعنی) این متغیردر  شیزاواحد اف کی یکه برا شودسهم سرمایه گذاری شده ملاحظه می متغیر

 افزایش 2.06 میانتظار دار ،در مدل گرید یرهایهمه متغ ثابت گرفتن (، با توجه به0 به 1سرمایه گذاری شده مثلا از



ی گذاررمایهستواند ناشی از توجه بیشتر به میاین موضوع . میداشته باش بازدهیاز  یشانس ورود به سطح بالاترر د

 باشد.  میاستفاده از  روشهای تجزیه و تحلیل عل خود و

و در مورد جهت اثر  یاطلاعات  p-valueر و مقدا پارامتر علامت ،تیمدل لاجمانند   یرخطیغ  یهادر مدل -9

 حتی بیان و تفسیر نتایج  .کاربرد عملی ندارد log-odds اسیدر مق جینتا انیاما بداری ضرایب ارایه می دهد، معنی

 شانس یهااست که نسبت نیاشکالات ا نیاز ا یکیهستند.  یادیاشکالات ز یدارا نیز شانس یهاسبتبر حسب ن

 جیتلا یمدل ها ریتفس . بنابراینستین نطوریا در واقع اما شوند،یم ریمعمولاً به اشتباه به عنوان نسبت احتمالات تفس

بر  یکمک یرهایمتغ ریمعمولاً بر درک تأث قیسؤالات تحق رایاست ز دتریمف ت پیش ببنی شدهاحتمالا اسیدر مق

در  قرار گرفتن الچگونه احتممشاهده می کنیم که    5جدول در این راستا در  متمرکز هستند. دادیرو کیاحتمال 

جربه سرمایه )صبوری، بیش اعتمادی، ت با تغییر متغیرهای توضیحی متغیر وابسته )عملکرد سرمایه گذاری(از  طبقههر 

تمال قرار به عنوان مثال اح .کند یم رییتغبا فرض ثابت بودن سایر متغیرها در میانگین نمونه(  اد مالی(گذاری و سو

( در طبقه ای که بیشترین ضرر را کرده است )عملکرد سرمایه گذاری= بسیار 5صبورترین فرد )صبوری=  گرفتن

طبقه ای که بیشترین سود را کرده است )عملکرد است اما احتمال قرار گرفتن این فرد در   2.226ضرر کرده ام( برابر 

است. که این نتایج به وضوح نشان میدهد که احتمال عملکرد  2.025سرمایه گذاری= خیلی سود کرده ام( برابر 

سرمایه گذاری بالاتر  برای افراد صبورتر بیشتر است. اما باید توجه نمود رابطه بین درجه صبوری و احتمال قرار گرفتن 

تن صبورترین افراد احتمال قرار گرفقات عملکرد سرمایه گذاری خطی نیست. همانطور که ملاحظه می شود در در طب

یش اما در مورد متغیر بدر طبقات بالاتر عملکردی تا طبقه سوم عملکرد افزایش یافته و در ادامه کاهش می یابد. 

( بهترین 6اعتمادی را دارد ) بیش اعتمادی=اعتمادی ملاحظه می شود که احتمال اینکه فردی که بیشترین بیش 

است که آن  2.227عملکرد سرمایه گذاری ) عملکرد سرمایه گذاری= خیلی سود کرده ام( را داشته باشد تنها برابر 

معنی دار است. اما احتمال قرار گرفتن همین فرد در طبقه ای که کمترین عملکرد سرمایه گذاری  %12هم در سطح 

می باشد.  رابطه غیر خطی بین همه متغیرهای  2.175ه گذاری= بسیار ضرر کرده ام( را دارد برابر ) عملکرد سرمای

توضیحی و  احتمال پیش بینی شده قرار گرفتن در طبقات مختلف عملکرد سرمایه گذاری وجود دارد. این رابطه غیر 

رابطه غیر  0کل شر مدل لاجیت است. خطی برتری تحلیل اثرات نهایی نسبت به تفسیر ساده ضرایب و نسبت شانس د

احتمال قرار گرفتن در طبقات مختلف عملکرد سرمایه گذاری را نشان می  متوسط خطی بین متغیرهای توضیحی و

 دهد.

 

 : اثرات نهایی تغییر متغیرهای توضیحی 5جدول 

 گذاریعملکرد سرمایه



 خیلی سود کرده ام سود کرده ام مایه ام ایجاد نشده استتغییر در سر ضرر کرده ام بسیار ضرر کرده ام متغیرهای توضیحی

 صبوری

1 ***275/1 ***338/1 ***278/1 ***112/1 **116/1 

2 ***117/1 ***24/1 ***385/1 ***24/1 ***116/1 

3 ***144/1 ***118/1 ***34/1 ***451/1 ***146/1 

4 ***116/1 ***148/1 ***198/1 ***616/1 ***122/1 

5 **116/1 **11118 ***87/1 ***614/1 ***285/1 

 بیش اعتمادی

1 ***157/1 ***145/1 ***367/1 ***393/1 ***135/1 

2 ***174/1 ***177/1 ***384/1 ***336/1 ***127/1 

3 ***195/1 ***211/1 ***391/1 ***281/1 ***121/1 

4 ***122/1 ***246/1 ***383/1 ***231/1 **115/1 

5 ***155/1 ***279/1 ***365/1 ***187/1 **112/1 

6 **195/1 ***318/1 ***337/1 ***151/1 *119/1 

تجربه سرمایه 

 گذاری

1 ***155/1 ***278/1 ***365/1 ***188/1 **112/1 

2 ***114/1 ***236/1 ***386/1 ***245/1 ***117/1 

3 ***183/1 ***192/1 ***388/1 ***311/1 ***124/1 

4 ***16/1 ***151/1 ***371/1 ***382/1 ***134/1 

5 ***1143/1 ***115/1 ***337/1 ***455/1 ***147/1 

مهارت 

  گذاریسرمایه

 )سواد مالی(

1 ***11/1 ***231/1 ***388/1 ***252/1 ***117/1 

2 ***184/1 ***194/1 ***389/1 ***318/1 ***123/1 

3 ***164/1 ***158/1 ***375/1 ***368/1 ***132/1 

4 ***148/1 ***127/1 ***35/1 ***431/1 ***142/1 

5 **136/1 ***1/1 ***315/1 ***491/1 **156/1 

 STATAافزار منبع: محاسبات پژوهش و بر مبنای نرم

 باشند.معنادار می %1، و %5، %11به ترتیب ضرایب در سطح  ***، **، * 

 

 ر گرفتن در طبقات مختلف عملکرد سرمایه گذاری: میانگین احتمال پیش بینی شده قرا0شکل 



 
 منبع: محاسبات پژوهش

  

 جمع بندی و نتیجه گیری -6

هام ی مخصوصا در بازاراهای پیچیده مانند بازار سگذارسرمایهی و گیرتصمیمان در گذارسرمایهبر اساس نظریه مالیه رفتاری،   

بازار  ان در اینگذارسرمایهشوند. لذا عملکرد میفتاری و شناختی ر هایسوگیریهمانند انسان اقتصادی عمل نکرده و دچار 

رفتاری آنهاست. مطالعات تجربی این موضوع را مخصوصا در کشورهای که  هایسوگیریها تحت تاثیر ویژگیهای فردی و 

د بر عملکر مؤثر ردی اقتصاد نوظهور دارند مورد تایید قرار داده است. در این راستا در این مطالعه تلاش شد تا عوامل ف

ان حقیقی در بازار سهام تهران با استفاده از متغیرهای توضیحی جدید و همچنین تکینک برازش جدید مورد ارزیابی گذارسرمایه

قرار گیرد. تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از مدل لاجیت ترتیبی نشان داد که متغیرهای سن، جنسیت، و درجه ریسک پذیری  

ان گذارهسرمایان حقیقی ندارند. درجه صبوری افراد اثر مثبت و معنی دار بر عملکرد گذارسرمایهی داری در عملکرد اثر معن

ان گذارسرمایهلکرد دار بر عمگریزی اثر منفی و معنیاند. بیش اعتمادی و زیانداشته و افراد صبورتر بازدهی بیشتری کسب کرده

 ان دارد. گذارسرمایهی اثر مثبت و معنی دار بر عملکرد گذاررمایهسداشته و در نهایت تجربه و مهارت 

رده و این رنج ب رفتاری هایسوگیریان بازار سهام ایران از گذارسرمایهشود که میبا توجه به یافته های این مطالعه مشخص 

باعث  گریزی زیانبه عنوان مثال سهام دارد.  بازاراثر منفی و معنی دار بر عملکرد آنها و نهایتا بر کارایی و پایداری  هاسوگیری

 هایایهسرم گذارانده را برای مدت طولانی نگه دارند. در این سوگیری، سرمایهی های زیانگذارسرمایهان گذارسرمایهشود می

نفی جدی پیامدهای م پرتفوی،. این رفتار با کاهش بازده دارندمینگه  انددادهگرفتن آنچه از دست  بازپسرا به امید  دهزیان

د سود آنها ترسنمیان  سهام برنده را خیلی زود به فروش برسانند زیرا گذارسرمایهتواند باعث شود که میزیان  گریزی  دارد.
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صبوری بیش اعتمادی تجربه سرمایه گذاری (سواد مالی)مهارت سرمایه گذاری  



بیش  معاملاته تواند منجر بمیکند و میاز بین برود مگر اینکه آنها بفروشند. این رفتار پتانسیل صعودی یک سبد را محدود 

تواند باعث شود که می گریزی زیاندهد. میی را کاهش گذارسرمایهود که نشان داده شده است که بازده از حد ش

رده و به سمت ی را حذف کگذارسرمایهخود بپذیرند تا زمانی که صرفاً  پرتفویان ناآگاهانه ریسک بیشتری را در گذارسرمایه

 نامتوازنی رتفویپان گذارسرمایهتواند باعث شود می گریزی زیانمانند(. ی بهتری بروند )یا به صورت نقدی باقی بگذارسرمایه

ه فروش نداشته تمایلی ب گریزی زیانبه دلیل  گذارسرمایهداشته باشند. به عنوان مثال، اگر ارزش چندین موقعیت کاهش یابد و 

یست مناسب ن گذارسرمایه بلندمدتف باشد، عدم تعادل ممکن است رخ دهد. بدون تعادل مجدد مناسب، تخصیص برای اهدا

 شود.میو منجر به بازدهی کمتر از حد مطلوب 

ی بالقوه ذارگسرمایهان دارای اعتماد  به نفس بیش از حد توانایی خود را برای ارزیابی یک شرکت به عنوان یک گذارسرمایه

دهنده است هشدار اینشانهاطلاعات منفی که معمولاً نسبت به هرگونه  توانندمی هاکنند. در نتیجه، آنمیبیش از حد ارزیابی 

ان با گذارسرمایه. دشون بی اعتناکه قبلاً خریداری شده باید فروخته شود، میمبنی بر اینکه یا خرید سهام نباید انجام شود یا سها

ام دهند. د، معامله بیش از حد انجتوانند در نتیجه این باور که دانش خاصی دارند که دیگران ندارنمیاعتماد به نفس بیش از حد 

دانند، مینشود. از آنجایی که آنها یا میبیش از حد  در طول زمان منجر به بازده ضعیف  معاملاتیثابت شده است که  رفتار 

  ان دارای اعتماد به نفس بیش از حدگذارسرمایهکنند، مینی توجه گذارسرمایهفهمند، یا به آمارهای تاریخی عملکرد مین

 پورتفولیویف ای از عملکرد ضع غیرمنتظرهتوانند به طور میتوانند ریسک های منفی خود را دست کم بگیرند. در نتیجه، آنها می

ا بدون های کم تنوع هستند، در نتیجه ریسک بیشتری ر پرتفویان با اعتماد به نفس بیش از حد دارای گذارسرمایهرنج ببرند. 

 ان دارای اعتماد به نفس  بیش از حد اعتماد به نفس ریسکگذارسرمایه. اغلب، اندپذیرفته  تغییر متناسب در تحمل ریسک

 پذیرند.میکنند، میبیشتری را نسبت به آنچه که معمولا تحمل 

ما دارد ا سرمایه گذاران عملکرد اثر مثبت و معنی دار بر  ی )سواد مالی(گذارسرمایهمهارت که نتیجه مطالعه همچنین نشان داد 

ان گذاررمایهسلذا توصیه سیاستگذاران مبنی بر حضور  سواد عمومی  و تحصیلات غیر مرتبط اثر معنی داری بر عملکرد ندارد.

ان منجر خواهد شد، کارایی و عملکرد بازار سهام را از گذارسرمایهمبتدی و غیرحرفه ای در بازار سهام علاوه بر اینکه به زیان 

  ه ای کاهش خواهد داد.طریق تقویت رفتارهای تود

ان افراد صبورتر عملکرد بهتر و عایدی بیشتری از بازار سهام تهرگذاری و افراد دارای تجربه سرمایه بر اساس یافته های مطالعه 

رای ی بلندمدت بگذارسرمایهآورند. این یافته دلالت یر این موضوع دارد که بازار سهام باید به مثابه یک میبه دست 

 ان تذکر داده شود. گذارسرمایهی های کوتاهمدت به گذارسرمایهان تبیین شود و زیانهای احتمالی گذارسرمایه



بنابراین با توجه به یافته های مطالعه پیشنهاد می شود که فعالیت افراد حقیقی در بازار سهام منوط به دریافت مجوز از نهادهای 

مجوز معیار قرار گیرد عبارتند از: داشتن تخصص و سواد مالی مناسب، ذی صلاح باشد. مواردی که می تواند در دریافت 

 آزمون سوگیری های شناختی، شناسایی اهداف سرمایه گذار، اندازه گیری درجه صبوری و ریسک گریزی افراد و ... . 
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